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estudio de caso: 
Concesión vial 
Cartagena-Barranquilla 
y Circunvalar de la 
Prosperidad. Análisis  
de política pública1
sanDra Milena vélez ortiz2
resumen
El contrato de concesión vial denominado Concesión Cartagena-Barranquilla y la Cir-
cunvalar de la Prosperidad fue tomado como modelo para un estudio de manejo de riesgo 
en los nuevos modelos de contratos de concesión vial de Cuarta Generación celebrados 
1 Fecha de recepción: 18 de abril de 2018. Fecha de aceptación: 30 de mayo de 2018. Para citar el artículo: vélEz 
orTiz, S. “Estudio de caso: Concesión vial Cartagena-Barranquilla y Circunvalar de la Prosperidad: análisis de 
política pública”, en Revista Con-texto n.º 49, pp. 173-207. doi: https://doi.org/10.18601/01236458.n49.08
2 abogado y administrador de empresas de la universidad de cartagena, con dominio del inglés y 
francés. especialista en derecho administrativo, universidad externado de colombia; Mba Dirección 
General instituto europeo de Postgrado y universidad san Pablo cEu de Madrid; Magíster en Análisis 
de Problemas Políticos, económicos y relaciones internacionales, de la universidad externado de co-
lombia en convenio con el ihEal de la universidad de París iii. Esta investigación recoge los aspectos 
más importantes de la tesis que fue presentada para acceder al grado de Magíster en Análisis de Pro-
blemas Políticos. Actualmente, se desempeña como funcionaria de la Dirección de Vigilancia Fiscal de 
la Contraloría Delegada para el Sector Minas y Energía. Esta investigación fue desarrollada entre los 
años 2013-2017, y en la actualidad, conforme a página web de la ani (Recuperado de http://www.ani.
gov.co/proyecto/carretero/autopista-cartagena-barranquilla-y-circunvalar-de-la-prosperidad-21269), 
el contrato se encuentra en gestión contractual-construcción, y a registros de prensa el viaducto de la 
ciénaga de la Virgen estaría habilitado a finales de este semestre y la unión de los tramos faltantes se 
hizo el 21 de marzo de 2018, y todavía quedan pendientes predios sin restituir y el cumplimiento de 
las compensaciones con las comunidades afectadas por el proyecto, como son Puerto Rey, Villa Gloria, 
La Boquilla y Tierra-Baja. En cuanto al resto de proyectos 4g, el escándalo de Odebrecht y la situación 
jurídica de Carlos Solarte ha desatado la configuración del riesgo reputacional. Recuperado de http://
www.eluniversal.com.co/cartagena/viaducto-se-habilitara-finales-de-este-semestre-272793 http://www.
eluniversal.com.co/cartagena/presidente-santos-vertera-ultima-losa-del-viaducto-274178 http://www.
dinero.com/edicion-impresa/pais/articulo/obstaculos-en-la-financiacion-de-los-proyectos-4g/256344. 
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bajo la modalidad de Asociaciones Público Privadas –aPP–, en aras de analizar todas las 
variables utilizadas para la implementación de ese programa vial tan ambicioso.
Este estudio arroja como resultado que la disminución de la Tir de 14,71% a 13,3% le 
permite a la entidad tener cierta ventaja para la renegociación de los términos del contrato.
Palabras clave: Contrato de concesión, Políticas públicas, Riesgo, Infraestructura.
case-study: cartaGena-BarranQuiLLa and cirvunvaLar de  
La ProsPeridad 's hiGhWay concession. PuBLic PoLicy anaLysis
ABSTRACT
The road concession contract called Concession Cartagena-Barranquilla and Circunvalar 
of the Prosperity was taken as a model for a risk management study in the new models of 
4th-generation-road-concession-contract written as private-Public-Partnership in order 
to analyze all kinds of variables used for implementation of this ambitious road program.
this study leads to a result of diminution of the internal rate of return from 14.71% 
to 13.3% in order to give the state authority a leverage for renegotiation of the contract 
terms.
Keywords: Concession Contract, Public Politics, Risk managment, Infraestructure.
1. ANTECEDENTES
el 18 de septiembre de 2012, el Gobierno nacional, como parte de los compromisos 
del Plan Nacional de Desarrollo 2010-2014 “Prosperidad para todos”, para impulsar la 
locomotora de infraestructura de transporte presentó el Plan de Concesiones Viales de 
cuarta Generación, que fue desarrollado mediante las leyes 1508 de 2012 y 1682 de 
2013, en el cual se proyectaba hacer, a cifras de 2012, una inversión total de $43,9 bi-
llones de pesos y pasar de 745 kilómetros de dobles calzadas que tenía el país en 2010 
a 1.773 en 2014 y luego a 3.400 en 2018 (anónimo, 2013, p. 2).
Puesto que, conforme al portal Oxford Analytica, que cita el blog del Banco Intera-
mericano de Desarrollo en materia de infraestructura Infralatam, la inversión en Colombia 
y en América Latina ha sido baja en los últimos años, lo que se debe, entre otros factores, 
a la caída de los precios de los commodities; en Colombia, durante los años 2010-2013, la 
inversión en infraestructura ha sido de 2,98% del Pib, ubicándose en la posición 10 de 
15 países latinoamericanos estudiados, lo que ha dado un total de $12,9 millones usD, 
tal como lo muestra la siguiente gráfica:
175Estudio de caso: Concesión vial Cartagena-Barranquilla y Circunvalar de la Prosperidad…
con-texto • revista de derecho y economía • n.º 49 • enero-junio 2018 • pp. 173-207
d
e
r
e
c
h
o
 e
c
o
n
ó
m
ic
o
GráFica 1. inversión PúBLica y Privada en inFraestructura en coLomBia y américa Latina
Fuente: oxford analytica (2016). 2.
2. eL contrato de concesión Bajo eL esQuema aPP
El contrato de concesión bajo el esquema de Asociación Público-Privada, o concesión 
aPP, que es el contrato bajo el cual operan las concesiones de Cuarta Generación, presenta 
una novedad frente a la distribución de riesgos, pues estos en su mayoría son transferi-
dos al privado, el cual es el eje central del desarrollo de la política pública en materia de 
infraestructura de transporte en Colombia.
Este contrato de concesión vial ha sufrido grandes transformaciones en Colombia, 
ya que en la primera generación (1994-1997) se ofrecían garantías de ingreso mínimo 
y reconocimiento de sobrecostos a favor de los privados; en la segunda generación 
(1999-2001), se dieron mayores equilibrios entre los riesgos asumidos por el privado y 
el sector público, y se incorpora el concepto de plazo variable (se revierte a la Nación 
cuando el concesionario obtiene el ingreso esperado en la Concesión por el recaudo de 
peajes), y la tercera generación (2002-2010) se incorporó el criterio de gradualidad de la 
inversión, en la cual su ejecución depende de la demanda de tráfico (villarrEal, 2016).
En cuanto al análisis de las concesiones de primera, segunda y tercera generación, 
todos los modelos coinciden en presentar deficiencias en la fase de planeación de la con-
cesión, en particular del esquema contractual adoptado y la inadecuada distribución de 
los riesgos. De hecho, la Contraloría General de la República, citando a la Procuraduría 
General de la Nación, elaboró un informe que estipula unas falencias estructurales en el 
modelo financiero, en los siguientes términos:
176 Sandra Milena Vélez Ortiz
con-texto • revista de derecho y economía • n.º 49 • enero-junio 2018 • pp. 173-207
TABLA 1. FALENCIAS EN LOS MODELOS DE CONCESIONES
Elementos Fundamento
Elementos 
del contrato 
de concesión
No se analizan a cabalidad los elementos del contrato de concesión, frente a la 
necesidad que debe atender la entidad contratante, y se tramita como tal la simple 
prestación de servicios o la construcción de una determinada obra, pero la entidad 
contratante entrega la totalidad de los recursos para el efecto, así como los diseños, 
permisos y licencias y demás información necesaria, de lo cual resulta que el 
concesionario se limita a ejecutarla.
Inversiones No se estudian, ni cuantifican, las inversiones que debe efectuar el concesionario, para prestar el servicio o explotar el bien público.
Implicaciones 
técnicas
No se tienen en cuenta, las implicaciones técnicas de la contratación, ni los 
aspectos sustanciales para su correcta ejecución. (p. ej., conflictos jurídicos 
existentes sobre bienes del Estado y la necesidad de tramitar licencias, entre otros).
Riesgos
No se analizan en debida forma los riesgos que conlleva la ejecución del contrato, 
más aún, teniendo en cuenta la complejidad técnica y económica, que implica en 
materia de riesgos, pues no se identifican la totalidad de los riesgos previsibles, y no 
se estiman las probabilidades de su ocurrencia y su valor frente al costo del contrato 
(pp. 84-86).
Fuente: contraloría General de la república (2011, pp. 84-86).
más allá de lo dispuesto en la Ley 1508 de 2012, la Ley 1682 de 2013 y el conpes 3760 
de 2013, que son las normas más importantes en materia de concesiones de cuarta ge-
neración en Colombia, es importante mencionar las características más importantes de 
un contrato de concesión bajo el esquema aPP:
• el riesgo de diseño y construcción lo asume el concesionario y el riesgo de mercado 
y tarifas lo asume el Estado.
• el flujo de información disponible para el estado no es la misma que para el privado 
(asimetría de información), ante lo cual el Estado deberá enfrentarse a situaciones 
tales como la selección adversa, el riesgo moral, el conflicto de agencia3 (villarrEal, 
2016) y, por tanto, debe procurar siempre blindar el proceso y garantizar su trans-
parencia.
3 El conflicto de agencia puede definirse en una empresa privada, cuando el dueño es al mismo tiempo el 
administrador; el problema de agencia no existe, dado que en este caso los intereses del accionista y el 
administrador son iguales, al ser la misma persona. Por otra parte, cuando son varios los accionistas de 
la empresa (más aún si es pública, por lo que la propiedad está atomizada), surge el problema de agencia. 
En este caso, estando los derechos de propiedad de la empresa perfectamente definidos, está en el interés 
de los accionistas nombrar un consejo de administración que, a través de un cuerpo directivo, opere la 
empresa. En este caso, el interés del administrador puede no estar alineado totalmente con el interés de 
los accionistas, que es maximizar las utilidades de la empresa. Los accionistas estarán dispuestos a sacri-
ficar algo de las utilidades para no tenerse que involucrar con los costos que ello implica, en el manejo 
directo de la empresa. Obviamente esto tiene un límite. Si la pérdida de utilidades es mayor que el costo 
de manejar directamente la empresa, los accionistas tendrán el incentivo para cambiar al administrador, 
más cuando existe el peligro de una adquisición no solicitada por parte de empresas competidoras. Re-
cuperado de https://www.eleconomista.com.mx/opinion/Problema-de-agencia-20160321-0014.html
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• alto apalancamiento financiero por parte de la banca (tanto por créditos conven-
cionales como financiación de organismos multilaterales). Esto se explica porque, 
conforme a un estudio del Banco Interamericano de Desarrollo, la infraestructura de 
América Latina y el Caribe ha sido tradicionalmente financiada a través de deuda; sin 
embargo, con la crisis financiera, el equity ganó terreno al final de la última década. No 
obstante, es importante tener en cuenta que casi todo el financiamiento de la deuda 
es extrabursátil (transacciones que se llevan a cabo directamente entre dos partes sin 
pasar por la bolsa de valores), un claro indicativo de la falta de profundidad de los 
mercados de la región (Banco interamericano de desarrollo, 2015).
Sin embargo, es importante tener en cuenta aspectos cruciales del mismo como el caso 
del riesgo de la demanda de tráfico, que tuvo algunos cambios significativos en el nuevo 
modelo de concesiones. Los riesgos de la demanda de tráfico tienen 3 fuentes: errores 
provenientes de predicciones de la demanda de tráfico, incertidumbre proveniente de 
errores en la determinación del crecimiento del tráfico actual y el tráfico inducido en 
los modelos que presente el concesionario; y los errores voluntarios cuyo origen son 
las predicciones optimistas en las proyecciones de demanda de tráfico, tergiversaciones 
estratégicas de las predicciones establecidas en el modelo financiero provenientes del 
contratista, o motivadas por incentivos políticos, o motivadas para ganar la concesión de 
un oferente en particular a través de la presentación de una oferta demasiado optimista 
o de una oferta que está direccionada a favorecer a un empresario en particular, y que 
guarda relación con la asimetría de información (bull, 2017).
Para el caso particular de los errores voluntarios, el gobierno está obligado a tomar 
medidas, tales como: preparar un estudio de tráfico con consultores independientes, 
que sirva de parámetro de comparación con las ofertas presentadas; hacer evaluaciones 
comparativas independientes para los estudios de tráfico, compartir la información de 
la línea de base de los modelos de demanda de tráfico con los oferentes, penalizar a los 
oferentes que excedan las predicciones del gobierno, minimizar al máximo los vacíos 
legales que se puedan presentar en la regulación normativa referente a concesiones (bull, 
2017). además, por su estructura, es inevitable que ocurra la renegociación, la cual debe 
hacerse con fundamento en razones de interés público.
Es importante resaltar que, hasta el momento, los proyectos han tenido dificultades 
para conseguir el cierre financiero, ya que, conforme a cifras de la Financiera de Desa-
rrollo nacional, solo 7 proyectos tenían cierre financiero a noviembre de 2016 y para 
fines de 2017, se esperaba completar esa cifra a 12 proyectos (anónimo, 2017), debido, 
entre otras cosas, a que el sistema de equity en su mayoría no proviene de fondos propios 
del concesionario, sino de fondos especializados como la banca de inversión, organis-
mos multilaterales e instituciones gubernamentales como la Financiera de Desarrollo 
Nacional. A esto habría que agregarle que la intención del gobierno era que los grandes 
fondos de capital privado e inversionistas internacionales entraran en estos consorcios 
desde una etapa muy inicial de los proyectos, lo cual no se ha logrado totalmente, salvo 
por el caso de Goldman sachs, cuyos ingresos subieron un 50% en 2016 gracias a su 
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participación en la financiación de usD$1.200 millones para tres proyectos del programa 
de infraestructura 4g, incluyendo nuestro estudio de caso (dinero, 2016).
3. Proyecto oBjeto de estudio
El estudio de caso está compuesto por el contrato 004 de 2014, que corresponde al pro-
yecto de la concesión de 4g.
Las vías objeto de la Concesión Corredor Cartagena-Barranquilla y Circunvalar de 
la Prosperidad tienen una longitud total estimada origen-destino de 146,6 kilómetros, 
discriminados así: Cartagena-Barranquilla, 109,9 km (Tramo 1), y la Circunvalar de la 
Prosperidad entre Barranquilla y malambo (tramo 2), con 36,7 kilómetros, que atra-
viesan los sectores Las Flores-vía al mar, vía al mar-vía juan mina, vía juan mina-La 
Cordialidad, La Cordialidad-Malambo. Ambos tramos, en su recorrido, atraviesan los 
departamentos de Bolívar y atlántico (agencia nacional de infraestructura, 2015).
Se busca, en principio, ampliar la concesión vial existente entre Cartagena y Barran-
quilla, debido, entre otros aspectos, a que la concesión está por finalizar en el año 2019 
y está al tope de adiciones, pues fue una concesión de primera generación, adjudicada 
en el año 1994, y que tuvo problemas en su ejecución que terminaron en escenarios de 
renegociación. En la siguiente ficha técnica, se encuentran los datos básicos del proyecto 
objeto de estudio:
TABLA 2. FICHA TÉCNICA PROYECTO APP
Autopista Cartagena-Barranquilla y Circunvalar de la Prosperidad
FICHA TÉCNICA PROYECTO ANI
OBJETO:
Financiación, elaboración de estudios y diseños definitivos, gestión ambiental, gestión predial, 
gestión social, construcción, rehabilitación, mejoramiento, operación y mantenimiento del 
corredor Proyecto Cartagena-Barranquilla y Circunvalar de la Prosperidad, de acuerdo con el 
Apéndice Técnico 1 y demás apéndices del Contrato.
Longitud concesionada: 146,6 km
doble calzada contratada:46,87 km
segunda calzada: 6,95 km mejoramiento: 88,48 km
CONTRATISTA:
Concesión Costera - Cartagena Barraquilla sas
ESTADO:
Gestión contractual - Construcción
No. contrato:
004-2014
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Fecha acta inicio:
Martes, 4 de noviembre de 2014
Fecha suscripción contrato:
Miércoles, 10 de septiembre de 2014
Año terminación contrato:
2039
tiempo estimado concesión: 25 años
VALOR
$1.709.364.530.216, dic. 2012
Interventor:
Mab Ingeniería de valor
valor del contrato de interventoría: $34.126 millones
cierre financiero: 8 de julio de 2016, por Goldman sachs, por $1.462 billones coP, de los cuales el 
total de ese valor corresponde a deuda. Se emitieron us$472 millones de bonos de deuda. 
Fuente: Agencia Nacional de Infraestructura página web Recuperado de : http://www.ani.gov.co/modo-carreteras
Información adicional del cierre financiero
El desglose del cierre financiero otorgado por golDMan sachs está discriminado de 
la siguiente manera:
1.  us $150,8 millones en bonos de deuda a una tasa de 6,75%
2.  $327 billones cop en uvr tasados en uvr + 6,25%
3.  $135 billones coP en uvr a través de un crédito de la caF-Corporación Andina de 
Fomento- a una tasa uvr + 7,40%
4.  $250 billones coP denominados “préstamo A”, a través de Bancolombia, tasados por 
iPc + 7,50%, con el compromiso de bajar al 7% después de la construcción.
5.  $300 billones coP denominados préstamo b, aportados por Banco de Bogotá y Banco 
de Occidente, tasados al iPc + 9%, con el compromiso de bajar al 6% después de la 
construcción (FiTzMauricE, 2016).
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GráFica 1. vaLor de viGencias Futuras en miLLones de Pesos aPortes estataLes
D. Valor de vigencias futuras ( Millones de pesos )
Valor Aportes Estatales 
para el Periodo de 
Gobierno
2015 2017 2018 2019
24,889,975 73,596,119 104,172,094 104,172,094
Fuente: Agencia Nacional de Infraestructura Recuperado de http://www.ani.gov.co/modo-carreteras
taBLa 3. Porcentaje ParticiPación de contratistas contrato 004 de 2014 (contrato aPP)
Contratista (Accionistas propietarios de la Sociedad de Propósito 
Especial Concesión Costera Cartagena-Barranquilla sas)
Porcentaje participación 
contratista %
Mhc Ingeniería y Construcciones de Obras Civiles sas 30
Constructora Colpatria s.a. 30
Constructora Meco sas 30
Castro Tcherassi s.a. 10
Fuente: agencia nacional de infraestructura (página consultada el 31 de mayo de 2016) recuperado de https://www.
ani.gov.co/proyecto/carretero/autopista-cartagena-barranquilla-y-circunvalar-de-la-prosperida d-21269
Las unidades Funcionales de este proyecto corresponden a los siguientes tramos (agencia 
nacional de infraestructura, 2015, p. 6):
taBLa 4. unidades FuncionaLes contrato 004 de 2014 aPP
UF Inicio Fin Descripción General de Intervención Inicial
1 Conexión con Avenidad Santander PR4+434
Operación y mantenimiento del anillo Vial de 
Crespo (Túnel de Drespo). Construcción de los 
puentes de la Bocana y las Américas. Construcción 
de segunda calzada y ciclovía.
2 Pr1+905 Pr7+500 Construcción de segunda calzada mediante viaductos en la dirección Cartagena - Barranquilla.
3 Pr7+500 Pr97+150 Operación y Mantenimiento de doble calzada existente. Rehabilitación de calzada sencilla actual.
4 Pr7+150 PR109+133 Mejoramiento de doble calzada sencilla
5 Pr68+000 de la vía 2516
PR112+300 de 
la vía 906
Construcción de doble calzada de la circunvalar 
entre Malambo y Galapa.
6 PR112+300 de la vía 9006
Glorieta de la 
Flores
Construcción de doble calzada de la circunvalar 
entre Galapa - intersección con la vía al Mar - 
Glorieta de las Flores.
Fuente: Recuperado de http://www.concesioncostera.com/nuestro_proyecto.html
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Ahora bien, con el propósito de hacer una comparación entre ambos contratos, se 
presentará a continuación la ficha técnica del contrato de concesión actual que opera 
en la zona objeto del proyecto en estudio.
conTraTo DE concEsion acTual
Este contrato tiene por objeto la realización por el sistema de concesión, el diseño, 
construcción, operación y mantenimiento del tramo de carretera Lomita Arena – Puerto 
Colombia-Barranquilla de la ruta 90 A y del empalme ruta 90 (La Cordialidad)-Lomita 
Arena y el mantenimiento y la operación del tramo Cartagena-Lomita Arena en los De-
partamentos de Bolívar y atlántico. el acta de inicio de la obra fue el 8 de septiembre 
de 1994, es una concesión a 25 años, y tuvo 41 cambios en su contrato entre adiciones 
y modificatorios.
consorcio vía al Mar s.a.
taBLa 5. Ficha técnica contrato 503 de 1994
Fuente: Agencia Nacional de Infraestructura. Recuperado de https://www.ani.gov.co/proyecto/carretero/cartagena-
barranquilla-21256
taBLa 6. datos Financieros contrato 503 de 1994 - concesión vía aL mar
Contrato 503 
1994
Periodo etapa 
construcción
Periodo etapa 
operación y 
mantenimiento
Fecha estimada de 
reversión
Valor inicial 
millones cop
Valor 
modificaciones 
millones cop
Concesión 
Vía al Mar
16/12/1994-
20/10/2015
15/09/1995-
01/01/2019 01/01/2019
$10.685 
cifras agosto 
1994
$539.081 cifras 
diciembre 
2015
Fuente: agencia nacional de infraestructura: https://www.ani.gov.co/proyecto/carretero/cartagena-barranquilla-21256. 
Elaboración: Cálculos propios.
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taBLa 7. comParación entre La concesión actuaL de vía aL mar y La nueva 4G  
entre cartaGena y BarranQuiLLa
Datos Concesión Actual 
Contrato n.º 503 de 1994
Unidades /Otros Datos Contrato  
n.º 503 de 1994
Datos de la nueva concesión app 
Contrato n.º 004 de 2014
Longitud concesionada 93 Km 146.6 Km
Doble calzada contratada 22 Km 36.70 Km
Rehabilitación 4,74 Km 0
Mejoramiento, Operación 
y Mantenimiento 0 88,48 Km
Interventoría Consorcio Insevial Mab Ingeniería de Valor
Stakeholders/interesados 
en el proyecto
Instituto Nacional de Vías – Invías 
Ministerio de Transporte Alcaldía 
de Cartagena, Gobernación de 
Bolívar, Alcaldía de Barranquilla, 
Gobernación del Atlántico, 
comunidades de ambas ciudades, 
industria del turismo de ambas 
ciudades, turistas
Ministerio de Transporte Agencia 
Nacional de Infraestructura 
ANI Alcaldía de Cartagena, 
Gobernación de Bolívar, Alcaldía 
de Barranquilla, Gobernación del 
Atlántico, comunidades de ambas 
ciudades, industria del turismo de 
ambas ciudades, turistas
Concesionario de opera-
ción y mantenimiento Consorcio Vía al Mar s.a.
Concesión Costera Cartagena 
Barranquilla sas
Fuente: Agencia Nacional de Infraestructura. Recuperado de http://www.ani.gov.co/modo-carreteras /Elaboración: 
Cálculos propios
Problemática Concesión actual-Contrato 503 de 1994: esta concesión de primera ge-
neración se modificó mediante un otrosí del 20 de enero de 2006, su modelo financiero, 
pasando de un esquema de ingreso mínimo garantizado a través del pago de peaje, a 
ingreso esperado por $277.000 millones de pesos de 2005, que se debe alcanzar el 1º de 
enero de 2019 (alvEar sanín, 2008). Para ello, se adicionaron las obligaciones para las 
partes, modificando su Tasa Interna de Retorno – Tir a 13% anual; este otrosí ascendió a 
$19.804 millones, dentro de los cuales se cuentan $5.545 millones de intereses incluidos 
en el caPEx del proyecto; esto ocasionó que el valor de las modificaciones ascendiera a 
$323.352 millones a precios de agosto de 2010. estas modificaciones tienen su respaldo 
en el conpes 3666 del 25 de junio de 2010, el cual modificó el plan de inversiones y el 
alcance físico del contrato, apalancado en vigencias futuras.
Sin embargo, el Ministerio de Transporte (alvEar sanín, 2008) en un estudio reali-
zado en el año 2008, había evidenciado que en la primera generación de concesiones, y 
en particular esta, sus ingresos fueron inferiores a las proyecciones de tráfico garantizado, 
lo que había significado reclamaciones contra el gobierno en 2002-2006 por valor de $21.747 millones 
para esta concesión, debido a la activación de las garantías durante ese período.
Por tanto, conforme a un informe de auditoría de vigencia 2011 de la Contraloría 
General de la república, se evidenciaron hallazgos fiscales por valor de $38.387  millones, 
entre otros aspectos, por indebido reconocimiento en el modelo financiero de las varia-
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bles Intereses, Impuesto a la Renta y Costo de Operación de Peajes (Contraloría General 
de la República, 2011).
Adicional 9 de 2010 y obra anillo vial de Crespo: este adicional al contrato de la con-
cesión actual tiene por objeto la construcción de la totalidad de las obras requeridas en 
el Acceso a Cartagena-Anillo Vial de Crespo en doble calzada en una longitud total de 
2,5 km, el valor global de las inversiones en las obras y actividades se acordó en la suma 
de $323.352 millones a cifras de 2009 y el plazo de la construcción de las obras sería de 
48 meses, que culminó en septiembre de 2014. esta obra se integrará a la concesión 4g 
en 2019, tal como quedó pactado en el contrato, pues esta obra hace parte de la unidad 
Funcional n.º 1 del contrato de concesión en estudio.
Sin embargo, conforme al informe presentado por la Contraloría General de la 
república, (contraloría General de la república, 2016), en el cual se dejó un hallazgo 
con presunta incidencia fiscal por un presunto detrimento patrimonial a las finanzas del 
Estado (pérdida de recursos), debido a que, en la ejecución del adicional del 9 de junio 
de 2010, para el desarrollo de la obra del Túnel de Crespo, que debe unirse a las obras 
de la concesión objeto de estudio, una entidad de Banca de Inversión hizo la revisión 
de los desplazamientos de la inversión de la concesión, en la cual a octubre de 2014, el 
concesionario se estaría beneficiando con el retraso del cronograma de las obras, pues estaría recibiendo 
ingresos por peajes y a la vez ahorrando costos en operación y mantenimiento, que es reconocido en el mo-
delo financiero y en el ingreso esperado, lo cual no es ventajoso para el Estado, ya que, a 1 de 
septiembre de 2014, el concesionario Consorcio Vía al Mar no había culminado la obra 
del Túnel de Crespo, y el Estado le está reconociendo un mayor valor de la inversión 
en términos de valor Presente a $37.318 millones a septiembre de 2016, con una tasa 
interna de retorno pactada del 7,75%, incumpliendo lo dispuesto en el artículo 4 de la 
Ley 80 de 1993, pues no se estaba ejecutando de manera oportuna el objeto contratado.
De igual forma, en este mismo informe, se evidenció que en las obras del túnel su-
mergido de Crespo, que en 2019 deberán integrarse al proyecto 4g en estudio, la firma 
encargada de hacer la interventoría de las obras, autorizó la circulación de usuarios pero 
de manera controlada y sin entrega final de las obras, porque a septiembre de 2016 no 
se le había dado solución a las fisuras presentadas en la placa de supresión en los muros 
laterales, y los daños registrados en las losas, que a cifras de 2016 ascienden a $58.975,79 
millones. en definitiva, existe un presunto detrimento patrimonial de $96.294 millones 
denunciado por la Contraloría General de la República para este proyecto.
4. estudio de caso y metodoLoGía aPLicada
La evaluación ex ante de política pública empleó una metodología de investigación cua-
litativa y cuantitativa a partir de las siguientes estrategias, utilizando el horizonte de 
tiempo de 2013 hasta abril de 2017:
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a) Estimación económica del modelo financiero de la concesión vial bajo el esquema 
aPP Cartagena-Barranquilla.
b) Comparación de la Experiencia internacional de instituciones como el Banco Mundial, 
el biD, portal de infraestructura iJ global, Senado de Francia, Corte de Cuentas de 
Francia, la oficina de auditoria del reino unido, revistas y publicaciones especia-
lizadas en Infraestructura de Chile y EEuu, expertos investigadores en el tema; con 
lo establecido por la legislación colombiana, jurisprudencia de las Altas Cortes, y 
aquellos organismos que ejecutan la política en nuestro país como la Agencia Na-
cional de Infraestructura y el Departamento Nacional de Planeación.
c) Análisis de información cualitativa a través de dos softwares de análisis de datos: 
nvivo y aTlas Ti4.
En cuanto al modelo financiero, se construyó de la siguiente manera:
Con los valores de la oferta económica presentada por Mario huErTas (conce-
sionario), con la cual la ani le adjudicó el contrato objeto de la presente investigación, 
se hizo la estimación de los valores a pesos corrientes, para elaborar el modelo que se 
proyectó por el término que dura la concesión (25 años). se tuvo en cuenta que para la 
proporción de capital y equity, se hizo un estimado de 80% para deuda y 20% para equity 
(capital), a diferencia de la aprobación de los modelos de cada uno de los contratos de 
concesión de cuarta generación, que son 70% deuda y 30% equity (capital), esto se hizo 
porque algunos de los valores económicos de tipo confidencial del concesionario no 
pudieron obtenerse. A partir de ahí se diseñaron varios escenarios para establecer una 
situación en la que se generan pasivos contingentes y donde los ingresos reales de la 
concesión son iguales a los ingresos que exige el contrato, modificando la comisión de 
consecución de capital, dándole así mayor importancia a que el equity puede provenir de 
la financiación de la banca multilateral. Es importante tener en cuenta que la distribu-
ción de riesgos y la valoración del pasivo contingente fueron los elementos transversales 
que definieron el análisis del modelo y la información que se comparó de la experiencia 
nacional e internacional.
una vez estimado el modelo financiero, se hizo una valoración cualitativa y cuanti-
tativa de los siguientes aspectos:
• análisis de las cláusulas de la parte especial del contrato de concesión 004 de 2014 
y el contrato 503 de 1994-contratos de la concesión en estudio.
• información estadística y normativa de los formuladores de política en materia de 
Concesiones Viales (legislación, Conpes, decretos reglamentarios).
4 Atlas Ti y nvivo son softwares de análisis cualitativo de datos, que permiten el procesamiento de datos 
numéricos y de texto, estructurados o no, tales como: entrevistas, respuestas de encuestas con pregun-
tas abiertas, artículos, contenido de redes sociales y web, con fines investigativos, y es empleado para 
todo tipo de investigaciones. Recuperado de http://atlasti.com/product/what-is-atlas-ti/, y http://www.
qsrinternational.com/nvivo-spanish
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•	 Informes	de	auditoría	de	la	Contraloría	General	de	la	República	del	caso	en	estudio.
•	 Análisis	e	interpretación	a	partir	de	la	elaboración	de	sociogramas	de	las	cuentas	de	
Twitter	de	las	instituciones	nacionales	e	internacionales	de	relevancia	para	las	con-
cesiones	de	cuarta	generación.
•	 Información	de	organismos	multilaterales	(bid,	Banco	Mundial,	Asian	Development	
Bank).
•	 Información	de	doctrina	especializada	en	material	de	infraestructura	(reconocidos	
ingenieros	de	Chile,	 Japón,	eeuu,	Colombia,	revistas	científicas,	portal	 ijglobal,	
portal	Infralatam	del	bid).
•	 Experiencia	internacional	(Oficina	del	Auditor	Nacional	del	Reino	Unido,	Senado	
de	Francia,	Corte	de	Cuentas	de	Francia,	estudios	de	caso	del	Banco	Mundial).
•	 Jurisprudencia	de	Colombia	en	materia	de	Teoría	de	la	Imprevisión	y	doctrina	jurídica	
de	investigadores	en	la	materia.
5.	RESUlTADOS
5.1 Aspectos claves que se tuvieron en cuenta de la Asignación de Riesgos para el análisis
En	el	contrato	de	concesión	bajo	el	esquema	app	se	presenta	un	tratamiento	contable	de	
la	obligación	financiera	fuera	del	balance	general	y,	por	lo	tanto,	las	garantías	que	ofrece	
el	promotor	para	fondear	el	proyecto	son	los	activos	y	los	flujos	de	caja	futuros/altos	
costos	de	transacción	en	proyectos,	entre	el	5%	y	el	10%	del	coste	total	del	proyecto.
la	relación	entre	la	asignación	riesgo	comercial	y	las	disposiciones	del	Conpes	3760	
de	2013	–que	regula	las	concesiones	4g	de	la	primera	ola–	revelan	que	se	ha	pactado	un	
respaldo	económico	del	Estado	al	privado	en	caso	de	que	la	demanda	no	cubra	las	es-
timaciones	de	tráfico	presentadas	por	el	concesionario,	lo	cual	confirma	las	estadísticas	
mundiales	aportadas	por	el	portal	ijglobal	en	materia	de	infraestructura,	ya	que	durante	
los	años	2009-2013,	de	los	939	proyectos	de	app	en	el	mundo	que	tuvieron	cierre	finan-
ciero,	287	tuvieron	apalancamiento	del	100%,	lo	que	confirma	la	importancia	del	endeu-
damiento	para	el	desarrollo	de	estos	proyectos,	con	dos	características	importantes:	alto	
apalancamiento	y	contratos	de	largo	plazo.	De	hecho,	a	cifras	de	2016,	el	porcentaje	de	
deuda	proveniente	de	préstamos	bancarios	frente	al	equity	(capital)	es	bastante	alto	durante	
los	años	2014-2016,	siendo	la	ratio	de	la	deuda	frente	al	equity	en	proporción	de	69:31,	y	
en	el	cuarto	trimestre	de	2016	se	estimaba	en	una	proporción	de	71:29.	(ijglobal,	2016).
Adicional	a	esto,	el	Conpes	3760	también	dice	que	el	pago	de	la	adquisición	de	los	
predios	que	tenga	que	hacer	el	concesionario,	se	pueden	hacer	a	través	de	la	Financiera	
de	Desarrollo	Nacional,	o	con	el	desarrollo	de	instrumentos	de	capital	o	deuda.
Así	mismo,	conforme	a	lo	aprobado	en	la	ley	de	infraestructura	(ley	1682	de	2013),	
el	diseño	jurídico	de	las	licencias	especiales	tiene	inconsistencias,	pues	lo	único	que	pro-
curan	es	garantizar	la	oferta	vial	a	bajo	costo	en	el	menor	tiempo	posible,	sin	importar	los	
costos	económicos	a	largo	plazo	que	estas	decisiones	pueden	acarrear	a	las	comunidades	
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beneficiadas	o	afectadas	con	tal	decisión.	lo	anterior	porque	la	redacción	del	Artículo	
15	de	la	citada	ley	busca	ese	fin	(Hernández betancur,	2015).
En	contraposición,	la	ley	1882	de	2018	protegió	los	derechos	de	los	financiadores	
de	los	contratos	de	concesión	bajo	el	esquema	app,	en	la	medida	en	que	a	las	entidades	
que	hayan	prestado	su	dinero	de	buena	fe	se	les	debe	retribuir	su	inversión.	En	el	Artícu-
lo	20	se	hizo	una	modificación	al	parágrafo	1	del	Artículo	32	de	la	ley	1508	de	2013,	
estableciendo	el	pago	de	una	cláusula	penal	por	parte	del	concesionario	que	incumpla,	
que	en	principio	sería	equivalente	al	5%	del	valor	del	contrato.
Conforme	a	cifras	de	la	interventoría	del	contrato	en	estudio,	en	octubre	de	2016,	ve-
mos	que	el	estado	de	la	subcuenta	de	patrimonio	autónomo5	se	ha	incrementado,	pasando	
de	$252.480[6]	millones	(cifras	2012)	a	$294.460	millones	(cifras	de	2016),	en	un	85,74%	
con	respecto	al	valor	de	los	giros	aprobados	en	el	contrato	n.º	004	de	2014,	y	el	rubro	de	
mayor	valor	corresponde	a	la	compra	de	predios,	lo	cual	indica	que	llegará	un	punto	en	
que	los	giros	de	equity	podrían	no	ser	suficientes	para	cubrir	las	necesidades	del	proyecto	
en	su	etapa	de	construcción,	teniendo	en	cuenta	que	esta	debe	finalizar	en	el	año	2019[7].
Debido	a	los	altos	costos	de	transacción	que	se	presentan	en	los	proyectos	desarro-
llados	por	medio	de	Project	Finance,	es	posible	que	el	concesionario	no	pueda	cumplir	
con	las	condiciones	de	disponibilidad	y	nivel	de	servicio,	lo	cual	tendría	un	impacto	
negativo,	en	términos	de	rentabilidad.	Por	ello,	los	desarrolladores	del	proyecto	deben	
tener	un	estricto	control	de	los	costos	asociados	en	la	estructuración	y	además	cumplir	
lo	pactado	con	el	Estado	referente	a	disponibilidad	y	nivel	de	servicio,	considerando	
que	si	el	proyecto	tiene	aprobadas	vigencias	futuras,	estas	podrían	disminuir	por	el	in-
cumplimiento	del	concesionario	afectando	los	recursos	proyectados.
5	 Patrimonio	autónomo:	los	diferentes	actores	de	los	contratos	de	concesión	bajo	el	esquema	app	se	
vinculan	mediante	el	patrimonio	autónomo,	los	aportes	del	concesionario	se	hacen	con	capital	propio	
más	deuda	que	este	asume	con	un	prestamista	mediante	un	contrato	de	crédito,	los	aportes	del	Estado	
(intermediados	por	la	ani)	y	los	ingresos	por	peajes	y	explotación	comercial	conforman	los	recursos	
disponibles	para	el	proyecto.	Con	el	patrimonio	autónomo	se	realizan	pagos	tanto	al	concesionario	
como	a	sus	contratistas,	prestamistas	y	al	interventor	contratado	por	la	ani.	Es	importante	señalar	que	
el	patrimonio	autónomo	será	administrado	mediante	un	contrato	de	fiducia,	suscrito	entre	el	concesio-
nario	y	una	entidad	fiduciaria.	Recuperado	de	http://www.banrep.gov.co/docum/lectura_finanzas/pdf/
isi_sep_2014_reacuadro3.pdf
6	 Esta	cifra	indexada	a	julio	de	2016,	fecha	en	la	cual	la	firma	de	interventoría	emitió	el	informe	de	avan-
ce	de	concesión,	estaría	en	$6.5	billones,	para	lo	cual	se	hizo	una	comparación	entre	el	ipc	de	julio	de	
2012	y	el	de	julio	de	2016,	fecha	de	emisión	del	informe.	Ver	dane	https://www.dane.gov.co/index.
php/estadisticas-por-tema/precios-y-costos/indice-de-precios-al-consumidor-ipc	y	http://actualicese.
com/actualidad/2015/10/22/indexacion-de-valores-como-hacerlo-facilmente/
7	 En	cuanto	al	informe	de	interventoría	con	corte	a	octubre	31	de	2016,	manifiesta	que	la	gestión	predial	
globalmente	tiene	un	avance	de	un	63,8%	en	cuanto	a	trámites,	pero	solo	se	ha	aprobado	el	12,8%	de	
los	avalúos	y	solo	el	5,7%	de	los	predios	tienen	promesa.	De	igual	forma,	se	evidencia	que	para	los	72	
avalúos	aprobados	se	tiene	el	presupuesto	correspondiente	al	50%	del	total	de	la	subcuenta	de	predios	
que	su	valor	inicial	asciende	a	$175.608	millones,	y	con	el	87,2%	de	los	avalúos	pendientes	por	aprobar	se	
supere	el	presupuesto	inicial	de	la	subcuenta	de	predios	en	un	alto	porcentaje.	En	cuanto	al	informe	de	
interventoría	de	junio	de	2017,	se	evidencia	un	avance	de	47,23%,	en	parte	porque	durante	ese	mes	se	ge-
neró	una	nueva	línea	de	base	en	la	unidad	funcional	1,	y	por	el	avance	del	96,24%	de	la	unidad	funcional	4.
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La renegociación es inevitable: las más comunes son ajuste del peaje, extensión del 
contrato y subsidio anual por parte del gobierno al concesionario. Para xiong y zhang 
(2014), esta figura es de ocurrencia frecuente en las aPP, y en la mayoría de los casos los 
gobiernos indemnizan a los promotores o concesionarios por pérdidas. Además, el núcleo 
de los modelos de renegociación se basa en el análisis del flujo de caja, la previsión de 
la futura demanda de tráfico y los costos de operación y mantenimiento. En los estudios 
de caso, se demostró que el sector privado, por lo general, es el primero en iniciar un 
proceso de renegociación. Esto se debe a las expectativas no satisfechas como previsio-
nes de tráfico o la incapacidad del gobierno para cumplir las obligaciones contractuales, 
como la obtención de los permisos ambientales.
En cuanto a los escenarios de renegociación tomados de la experiencia  internacional, 
demostraron que las evaluaciones de las ofertas tuvieron asimetrías de información frente 
a lo que sucedió en efecto en la ejecución de esos contratos, porque el Estado solo se 
conforma con analizar los beneficios inmediatos del proyecto sin apreciar los riesgos de 
la duración de todo el contrato. En últimas, conforme a un estudio realizado por la fir-
ma standard & Poor’s en el año 2007, en el entendido de que la fórmula de la aPP, sobre 
todo en temas de infraestructura, era exitosa en un contexto relativo, y que dependía de 
muchos factores, entre otros de la adecuada definición de las obligaciones contractuales, 
responsabilidades y asignación de riesgos y la implementación de prácticas y políticas 
que permitan evitar las negociaciones extendidas entre el Estado y el Concesionario 
(sTanDarD & Poor’s, 2007). no obstante, colombia ha desarrollado un sistema sofisti-
cado de administración de pasivos contingentes que surge de las garantías ofrecidas a las 
concesiones de carreteras con peaje. Este sistema incluye la estimación del impacto fiscal 
del presupuesto de la Nación que aporta la ani, de las garantías antes que sean otorgadas, 
y apartar fondos para cubrir los pagos estimados de las garantías, a través del fondo de 
pasivos contingentes administrado por la Fiduprevisora (Ley 448 de 1998, Ley 819 de 
2003, Ley 1437 de 2011, régimen de contabilidad Pública expedido por la contadu-
ría General de la Nación), y su valoración tiene que ser aprobada por la Dirección de 
Crédito Público del Ministerio de Hacienda. Sin embargo, la estimación de los mismos 
para las concesiones aPP de iniciativa pública, como es el caso de  estudio, es más difícil 
que la de los pasivos directos, ya que la necesidad del cumplimiento  puntual y el valor 
de los pagos son inciertos, implica hacer análisis de los supuestos que afectan el valor de 
los mismos, incluyendo el cálculo del costo de una garantía sobre una  variable particular, 
como es el caso de la demanda de tráfico o, en el peor de los  escenarios, podría ser el in-
cumplimiento de varios puntos del contrato por la parte privada (Banco Mundial, 2014).
Visto desde la perspectiva de las aPP (barrETo, 2016) y teniendo en cuenta la legis-
lación colombiana, un contrato flexible es aquel en el que las partes no tratan de evitar 
la renegociación y planean renegociar el precio una vez la incertidumbre se concreta. 
Sin embargo, la facultad de modificar ilimitadamente el contrato es propia solo de los 
particulares en virtud de su autonomía privada. Por ello, el Consejo de Estado ha dicho 
que la modificación de los contratos estatales es limitada y debe sopesarse frente a la 
autonomía de la voluntad propia del Estado.
188 Sandra Milena Vélez Ortiz
con-texto • revista de derecho y economía • n.º 49 • enero-junio 2018 • pp. 173-207
Por tanto, la flexibilización de los contratos de concesión bajo el esquema aPP y, 
por ende, su renegociación solo es admisible en cuanto más razones de interés público 
estén presentes en el caso concreto (p. ej., situaciones externas como es el caso de la 
problemática de la Ciénaga de la Virgen). De hecho, las fórmulas de retribución y es-
tructura tarifaria propuestas por la ani en el modelo especial de contrato de concesión 
(literal a numeral 4.3) que se aplica a todos los contratos de concesión, tienen confi-
guradas varias variables relacionadas con el cFa (aportes subcuenta unidad funcional, 
recaudos de peaje, ingresos por explotación comercial, índices de cumplimiento de la 
unidad funcional, entre otros). No obstante, deben siempre sopesarse con la estructura 
contractual rígida planteada por la Ley 1508 de 2012 y sus decretos reglamentarios, los 
cuales se encuentran materializados en el literal a del numeral 13.1 del modelo especial 
de contrato de concesión bajo el esquema aPP desarrollado por la ani, en el cual el con-
cesionario expresamente reconoce que no serán procedentes ajustes, compensaciones, 
indemnizaciones o reclamos que tengan origen en esos factores.
Los contratos de 4g tienen herramientas importantes adoptadas para que se pueda 
financiar el programa sin recurso a la concesionaria. Sin embargo, a la fecha, muchas de 
las financiaciones han podido concluirse porque los riesgos que han sido asignados al 
concesionario tienen la potencialidad de afectar la fuente de pago y por ello los financia-
dores no desembolsan hasta no obtener la evidencia de la mitigación del riesgo (abEllo 
galvis, 2018). conforme a los criterios esbozados por el Banco mundial (bull, 2017), 
para efectos de localizar y mitigar los riesgos se deben dar 4 pasos:
• establecer la viabilidad financiera y el retorno de la inversión del proyecto.
• hacer análisis cualitativos y cuantitativos que permitan indexar y hacer análisis de 
sensibilidad de tráfico y de los peajes.
• un análisis sombra del crédito que contempla dos vías: el análisis del riesgo de tráfico 
con el análisis de la posición del crédito del proyecto. Estos targets son: la ratio que 
cubre el servicio de la deuda (Dscr) y la ratio que cubre el valor del crédito (llcr). El 
primero corresponde a la capacidad que tiene el proyecto para cubrir con sus obli-
gaciones, y el segundo corresponde a un indicador orientado a futuro, que permite 
evidenciar la capacidad del proyecto de repago de sus deudas por fuera del balance 
general. un proyecto con una sólida posición de crédito puede ser valorado siem-
pre y cuando los targets de sus ratios financieros estén presentes a lo largo de la vida 
del proyecto. un proyecto con una fuerte posición de crédito (fuerte financiación) 
presenta una mayor flexibilidad para manejar el riesgo de tráfico, en comparación 
con otro que no lo tenga.
• establecer y mitigar los riesgos, que pueden darse a través de 4 modelos: alto riesgo 
de tráfico y baja viabilidad financiera (modelos de riesgo retención), en el cual el 
Estado retiene la mayoría de los riesgos significativos; modelo de riesgo compartido, 
en el cual existe alto riesgo de tráfico y alta viabilidad financiera, tanto el Estado 
como el concesionario comparten los riesgos, y se da el modelo de ingreso mínimo 
garantizado y mecanismos de compartir ganancias.
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• riesgo de tráfico razonable y baja viabilidad financiera, denominado por su término 
en inglés modelo de risk injection, como es el caso de los peajes sombra. Esta figura 
puede emplearse para separar el riesgo de tráfico de otros riesgos a fin de prevenir al 
sector privado de depender únicamente de los ingresos por peajes.
• riesgo de tráfico razonable y alta viabilidad financiera, es básicamente un modelo 
de riesgo-transferencia, en el cual se transfiere todo al usuario final y se dan términos 
contractuales flexibles. Este modelo es más apropiado para proyectos que ofrecen 
bajo riesgo y alta rentabilidad. Los gobiernos deben adoptar medidas de debida di-
ligencia, para asegurar riesgos de tráfico razonables a fin de evitar la bancarrota o la 
renegociación, con el fin de que los activos de la concesión sean bien valorados para 
mitigar las ganancias excesivas para el sector privado.
5.2 Resultados en detalle de la experiencia internacional
La mayor experiencia internacional en esquemas aPP se encuentra en la unión europea, 
donde en los últimos 15 años se han firmado más de 1.000 contratos de este tipo que 
representan una inversión cercana a los 200.000 millones de euros en sectores como edu-
cación, salud, defensa, justicia y transporte a través de las diferentes modalidades de aPP. 
dentro de esta experiencia, el modelo más avanzado es el desarrollado en el reino unido, 
denominado Private Finance Initiative (PFi), que representa cerca del 58% del total de la 
inversión materializada en este tipo de contratos (Departamento Nacional de Planeación).
En lo atinente a la experiencia comparada, al analizar este acápite de los ingresos 
derivados de las tarifas, se puede decir que para garantizarse una verdadera reducción 
de los riesgos, se debe procurar que las asimetrías de información entre el Estado y el 
contratista, y las simetrías de competencia que puedan existir entre estos actores, se 
compensen, de suerte tal que permita en una segunda fase si hay una eventual renego-
ciación, haya un equilibrio en las obligaciones y que no exista un beneficio económico 
superior de una parte con respecto a la otra (saussiEr, 2011).
Por un lado, existen serias deficiencias en los documentos de evaluación previa, ya 
que esta se constituye en un documento técnico previo a la realización de un proyec-
to de aPP denominado en Francia PPP (Partenariat Public Privé), pero no a una mejor 
estructura jurídica del contrato de asociación que sea de utilidad a la entidad pública. 
En muchas ocasiones, las bases de estas evaluaciones son desconocidas para la entidad 
pública. Esto demuestra una dependencia de la entidad pública por el maestro de obra, y 
la parte privada encargada de la evaluación, generando una asimetría de la información.
Por otra parte, conforme a lo dicho por el Senado de Francia (2013-2014), se evi-
dencia para el caso de los contratos de asociación que, en el análisis de las evaluaciones 
previas realizadas por el Estado, frente a los beneficios transversales implícitos a ese 
contrato y la ausencia de información aportada por el privado relativa a la sostenibilidad 
presupuestal de esos compromisos, demuestran que la persona pública (entidad estatal) 
solo se conforma con analizar los beneficios inmediatos del proyecto sin apreciar los 
riesgos de la duración de todo el contrato.
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De igual forma, la Corte de Cuentas de Francia manifestó las dificultades, para 
establecer el balance económico del contrato, resultante de la complejidad de los mo-
delos financieros utilizados que deben ajustarse al ámbito de la ejecución del contrato, 
ya que la evaluación a largo plazo de un contrato mal negociado desde el origen será 
condicionado a la celebración de modificatorios y/o cláusulas adicionales. De hecho, la 
organización MaPPP (Misión de Apoyo de las Asociaciones Público-Privadas) de Francia 
reveló que el 97% de los contratos aPP son renegociados principalmente por ajustes de 
los términos financieros y del objeto de la ejecución del contrato que fueron pactados 
en la etapa precontractual (cour des comptes, 2015).
En cuanto a lo que ha estipulado el Banco Mundial frente a este tipo de proyectos, 
ha dicho que en algunas circunstancias la capacidad de la aPP para crear incentivos pa-
ra mejorar el mantenimiento será limitada. En las aPP de pago de usuario, y en las aPP 
pagadas por el gobierno se necesita un monitoreo eficiente a través de un buen diseño 
contractual si se quiere lograr el beneficio potencial de un mejor mantenimiento. En el 
caso de estudio del proyecto de Bangkok Sky-train, se hizo la acotación de que la esti-
mación de tráfico en el sector transporte está caracterizada por grandes errores y que el 
margen de error de la estimación de tráfico está entre el 50% y el 70%.
Con las estimaciones de tráfico de este caso, se proyectó que la corporación del 
Sistema de Transporte de Bangkok bTsc podría recuperar su inversión en los primeros 
10 años al menos con un 16% de Tir (Tasa Interna de Retorno), para un costo total 
del proyecto de 1,4 billones de dólares. En las predicciones de tráfico, el proyecto fue 
aprobado con una estimación de 600.000 viajes por día en 1992, sin embargo, en 2006 
solo había alcanzado los 380.000 viajes por día y para 2013 apenas llegaba al 30% de las 
predicciones iniciales, lo que condujo a la empresa a una cesación de pagos, y acogién-
dose a la ley de insolvencia convirtió gran parte de la deuda a equity bajando la ratio de 
apalancamiento a menos de 0:3:1 y una empresa bTsgiF compró gran parte del bTsc. A 
pesar de que su funcionalidad estuvo comprobada por la reducción de la congestión en 
el centro de Bangkok, sus inadecuadas predicciones de tráfico hicieron que el proyecto 
no fuera exitoso para los inversionistas y financieros (Banco Mundial , 2014).
5.3 Resultados de la estimación del modelo financiero
Para esta investigación, teniendo en cuenta la oferta económica aprobada y publicada en 
la página web de la ani, se hizo una estimación del modelo financiero a través de un flujo 
de caja a precios corrientes, con los datos que se pudieron obtener de la ani, la cual fue 
indexada para nuestro estudio de caso, para efectos del análisis del caPEx (inversión) y 
oPEx (operación y mantenimiento), costo promedio de la estructura de capital, algunos 
datos de la concesión actual, y otras variables macroeconómicas de financiación para 
hacer las proyecciones necesarias y hacer el análisis relativo, que está por mensualidades 
conforme a la duración de la concesión.
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Los datos más importantes del modelo financiero pueden resumirse en lo siguiente:
GráFica 2. datos de entrada Para La estimación deL modeLo Financiero
Fuente: Agencia Nacional de Infraestructura. Recuperado de http://www.ani.gov.co
En esta investigación se plantearon dos hipótesis, de las cuales la primera arrojó una 
alta probabilidad de generación de pasivos contingentes para la ejecución del contrato 
de concesión bajo el esquema aPP expuesto en esta investigación, que en cierto punto 
presentan dificultades para la estimación de sus costos, y el pago de los mismos por parte 
del privado es incierto.
taBLa 8. vaLor Presente neto y tasa interna de retorno  
DEL PROYECTO CONTRATO 004 DE 2014 aPP en miLLones ($ de 2016)
Valor de la inversión caPEx $1,31 billones
valor presente neto concesión modelo ($ 2016) $224.366
Tasa interna de retorno 14,71%
Ingreso Esperado Concesión Contrato Aprobada anexo técnico  
(pesos de $2005)8 $269.000
Comisión de consecución de capital 1,00%
Pasivo contingente estimado (Diferencia entre el valor presente neto 
concesión modelo y el ingreso esperado aprobado en el contrato) $44.633
Tiempo de la concesión (construcción y operación) 25 años 
Periodo de tiempo donde se hace la inversión en la concesión (48 meses) enero 2016 a diciembre de 2019
Fuente: ani Apéndice técnico aPP n.° 004 de 2014 - cálculos propios con fundamento en el contrato 503 de 1994 
y el contrato n.° 004 de 2014 establecidos en el modelo financiero (se tomaron los valores de la oferta económica 
aprobada al concesionario y las cifras se trajeron a valor presente para poder hacer las estimaciones).8
8 esto se puede encontrar en el literal (c) i numeral 3.8 anexo 1 contrato 004 de 2014, parte especial.
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Por tanto, se planteó un nuevo escenario, donde queda contemplada la renegociación.
Lo anterior, debido a que el sistema de Project Finance no puede predecir con exac-
titud las variables que pueden influir en el largo plazo en la ejecución de la concesión 
bajo el esquema aPP, en particular para el caso de los costos asociados al proyecto, y no 
refleja la realidad del negocio propuesto; es decir, el método de flujo de caja que emana 
de la metodología de Project Finance y que toma el método del comparador público 
privado, utilizado en la estructuración de negocios de las concesiones aPP, no está en 
capacidad de establecer criterios de contingencia ante la ocurrencia de los riesgos aso-
ciados al proyecto, generando eventualmente mayores costos. Es importante tener en 
cuenta que, desde el punto de vista financiero, la recuperación de la inversión sería en el 
año 14 del proyecto conforme a la estimación del modelo presentado.
de igual forma, llama la atención que, después de firmado el conpes 3760, son pocas 
las concesiones que han logrado cierre financiero definitivo, y dieciocho han sido pos-
tergadas para 2018, las certificaciones de esos cierres, son en su mayoría comandadas por 
Goldman sachs, el banco sumitomo de japón9, la Corporación de Crédito Agrícola de 
Francia y la iFc del Banco Mundial, que junto a otras corporaciones del mundo tomaron 
el 55% de la financiación acreditada para las vías de cuarta generación. el porcentaje 
restante se encuentra concentrado principalmente en el Banco de Bogotá, Bancolombia 
y davivienda, con un nivel de $7,6 billones de pesos en el apalancamiento de los pro-
yectos (Trigos, 2017).
Se podría resumir que los primeros seis financiadores de las vías de cuarta generación, 
entre nacionales y foráneos, concentran 16,5 billones –un estimado del 66%– de los 
compromisos certificados –sin cierre de caja definitivo– para apalancar tales vías. Sumado 
a eso, las constructoras en las vías 4g representan un verdadero enjambre de negocios: 
en unos proyectos son rivales y en otros socios; en otros, los ‘rivales’ son interventores 
de sus otros socios y, en esa marejada de intereses, aparecen diez firmas que se hacen a 
la participación del 60% de las concesiones. La fila a 2016 está encabezada por solarte 
con siete, Cóndor con seis y Episol con cinco, seguidos de unas con menores participa-
ciones como Sacyr, Odinsa, Conecol, Colpatria, Hidalgo, ohl y Mario Huertas, quien 
es el constructor del caso de estudio. El caso se hace peor en el control total sobre los 
proyectos: ocho firmas se hacen al manejo absoluto de 18 concesiones, y con ellas a la 
renta anual de por lo menos 55 peajes (Trigos, 2017).
Esa concentración tiende a confundirse, pues existen preacuerdos entre las firmas 
para que una vez ganada la licitación se cedan partes a otras constructoras o se inter-
cambien participaciones y se ajusten negocios, una medida poco ortodoxa en la libertad 
de mercado. Esto ha producido que hoy las firmas extranjeras, además del control que 
9 Conforme a lo dicho por la Contraloría General en el informe de Actuación Especial a rEFicar vigencia 
2016, páginas 16 a 24, este Banco participó como Banco agente en parte de las negociaciones de la 
estructuración de un crédito a Reficar, dentro del modelo de estructuración con la Agencia de Créditos 
de Exportación Eca, y formó parte del entramado relacionado con el negocio entre Reficar y el Banco 
creado en Suiza con Ecopetrol, denominado Ecopetrol Capital ag.
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tienen a través de la banca en el financiamiento, logren hacerse con proyectos hasta por 
16 billones de pesos, una cuarta parte de lo que podría costar todo el ciclo 4g. Estamos 
ante el mismo modelo de inversión extranjera en el que se prioriza la rentabilidad de los 
capitales foráneos (Trigos, 2017).
Ahora bien, al estimar la ejecución del contrato de concesión bajo el esquema aPP, 
más allá de los esfuerzos generados en la legislación de las aPP, y en particular las dispo-
siciones establecidas en el artículo 19 de la Ley 1682 de 2013 (Ley de infraestructura) 
para el mejoramiento de los trámites derivados de los riesgos prediales y ambientales, 
este contrato implica una atipicidad única, que se traduce en la aprobación de ciertas 
condiciones que permitan llegar a un valor en la oferta económica aprobada, pero que 
no garantiza que en el futuro esas condiciones del contrato permanezcan intactas, y es 
muy probable que las estimaciones fallen y generen una reprogramación de inversiones, 
debido a la volatilidad de los factores.
De igual forma, los riesgos comerciales más álgidos, en el caso de los peajes, cuando 
el concesionario no alcanza los ingresos esperados por recaudo, son asumidos por el 
Estado representado por la Agencia Nacional de Infraestructura –ani, como lo establece 
el anexo técnico del contrato y el conpes 3760 de 2013, generando en cierta medida 
un incentivo para una renegociación de los términos del contrato que sería desventajosa 
para el estado, a pesar de los límites impuestos por la Ley 1508 de 2012, y que el riesgo 
predial y el riesgo de construcción están compartidos entre el concesionario y el Estado.
Sin embargo, se evidencia que los períodos de estructuración (prefactibilidad) de los 
proyectos de concesión bajo el esquema aPP son bastante cortos y, por tanto, al igual que 
en la experiencia internacional analizada (Francia, inglaterra, estados unidos), es muy 
probable que esos proyectos no se ejecuten a tiempo. De igual forma, el pago asociado a 
la unidad funcional es bastante rígido, porque esas unidades funcionales involucran riesgos 
como la compra de predios, que como se vio en este caso, están presentando retrasos.
De hecho, y teniendo en cuenta un pronunciamiento reciente de la Sección Tercera 
del Consejo de Estado, Sentencia 21990 de 2012 (Consejo de Estado, Sección Tercera. 
Sentencia 21990, 2012), se le da un respaldo tácito a la aplicación de esta premisa expuesta 
en el apartado anterior, al sostener la tesis que la denominada “Teoría de la imprevisión”10 
implica que la administración tiene el deber de auxiliar al contratista mediante una com-
pensación o de indemnizarlo de acuerdo con los requisitos señalados en esta Sentencia.
no obstante, al establecerse en la Ley 1508 de 2012 que el contrato de concesión 
que tipificaba la Ley 80 de 1993 queda incluido dentro del concepto de asociación 
Público Privada, y que el pago se hará de aquí en adelante por disponibilidad y por uni-
dad funcional (artículo 4 decreto 1467 de 2012), queda comprobado que los alcances 
10 La teoría de la imprevisión se define como: “… sujeciones materiales imprevistas”, que involucran cir-
cunstancias no imputables al Estado y externas al contrato, pero con incidencia en él. En todos estos 
eventos surge la obligación de la administración contratante de auxiliar al contratista colaborador mediante 
una compensación -llevarlo hasta el punto de no pérdida- o nace el deber de indemnizarlo integralmente, según el caso y si se 
cumplen los requisitos señalados para cada figura…” (destacado fuera de texto).
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progresivos fueron eliminados en el contrato de concesión bajo la modalidad aPP, los 
alcances de cada proyecto corresponden a las necesidades de infraestructura para los 25 
años que dura la concesión. Lo anterior, debido a que el Estado, en el pasado modelo, 
una vez se hacían los alcances progresivos en las inversiones, comenzaba a revisar los 
presupuestos, los diseños, cuando el concesionario no cumplía con las condiciones exi-
gidas por la jurisprudencia en temas del ingreso esperado por demanda de tráfico, y al 
imponer cambios, compartía el riesgo con el concesionario, cuando este último debía 
asumirlo al 100%, trayendo como consecuencia el incremento de los costos de la obra.
Así mismo, lo que puede evidenciarse de la jurisprudencia del Consejo de Estado 
desde 1996-2010 es que se ha apartado de la teoría financiera, puesto que en la mayoría 
de los casos el Estado se ve abocado a pagar indemnización al concesionario, debido a 
que asume una posición contraria a la teoría financiera, teoría que afirma que los riesgos 
técnicos deben ser asumidos por el concesionario y que no toda variación de la situación 
del contrato otorga validez a la teoría de la imprevisión. Así mismo, el órgano de cierre 
de lo Contencioso Administrativo atribuye a la Teoría de la Imprevisión circunstancias 
que involucran riesgos propios del negocio y que debieron ser previstas y asumidas, en 
la mayoría de los casos, por el concesionario (góMEz, 2006, p. 78). es poco probable 
que con el modelo propuesto por las Asociaciones Público Privadas cambie un poco.
Por tanto, el contrato de concesión bajo el esquema aPP, visto desde la perspectiva 
de la Ley 1508 de 2012, en términos generales presenta que el riesgo de construcción en 
su gran mayoría lo asume el concesionario y el riesgo comercial lo asume el Estado. Sin 
embargo, conforme a lo planteado con la experiencia internacional presentada en este 
trabajo, se evidencia que en esos países, cuando el concesionario no llegaba al ingreso 
esperado establecido en el contrato, el Estado se veía abocado a una renegociación y 
por tanto el riesgo de mercado, en últimas, lo asume el Estado, situación que fue repli-
cada en colombia a partir de las disposiciones consagradas en el conpes 3760 de 2013.
En consecuencia, debe disminuirse la Tir, cambiando las condiciones del crédito, 
aumentando la comisión de consecución de capital subiendo del 1% al 8,15%, situación 
que asume el concesionario y que le da una mayor importancia a la banca de inversión 
encargada de proveer los fondos equity al concesionario, conforme a los criterios de 
estructuración del Departamento Nacional de Planeación, puesto que la banca incurre 
en mayores riesgos, exigiendo al concesionario un retorno mayor en términos de deuda 
(Departamento Nacional de Planeación, 2014), que implica en cierta medida hacer una 
renegociación entre el Estado y el concesionario, utilizando los criterios que sean más 
ventajosos para la Nación, sin afectar las demás variables, tales como el caPEx, el oPEx 
y los ingresos, considerando que hay una sobreestimación de la demanda del contrato 
actual 503 de 1994 y que se vería replicado en el contrato 004 de 2014, que es la con-
cesión aPP en estudio. Esta alternativa le permitirá al concesionario ser más eficiente en 
el uso de los recursos.
La hipótesis 2 puede resumirse en la tabla 9.
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taBLa 9. nuevo escenario Para mitiGar Los Pasivos continGentes
Datos financieros Valor
Valor de la inversión capex $1,3 billones
Tir (tasa interna de retorno) 13,313%
Comisión de consecución de capital 8,15%
Valor presente neto concesión $269.000 millones
Ingresos esperados concesión contrato aPP $269.000 millones
Tiempo de la concesión (construcción y operación) 25 años
Periodo de tiempo donde se hace la inversión de 
recursos en la concesión (48 meses) enero 2016 a diciembre de 2019
Fuente: Datos de la estimación del modelo financiero. Elaboración: Cálculos propios.
6. recomendaciones
1. es necesaria la utilización de indicadores adicionales a los propuestos en la Ley 1508 
de 2012 de eficiencia o de rotación de activos para analizar a profundidad el grado 
de endeudamiento del concesionario. De igual forma, los límites de esos indicadores 
no deben ser valores fijos, pues deben comprender elementos de manera integral, 
incluyendo el tipo de proyecto y sector económico involucrado (villarrEal, 2016).
2. De igual forma, debe evaluarse la adopción de mecanismos que minimicen el riesgo 
de generar asimetrías de información, en el cual el Estado –ani– no posee la totalidad 
de la información del modelo económico del concesionario, lo cual afecta su flujo 
de caja y su costo de oportunidad, que debe implementarse en la ejecución de los 
proyectos de cuarta generación de segunda y tercera ola, que todavía se encuentran 
en etapa de prefactibilidad y factibilidad, lo cual implica un trabajo en conjunto con 
el Departamento Nacional de Planeación.
3. Frente a nuestro estudio de caso se debe bajar la Tasa Interna de Retorno (Tir), a fin 
de garantizar que no se presenten los pasivos contingentes. Lo anterior, debido a que 
se presentaron externalidades en la obtención de licencias ambientales completas 
que generaron el desplazamiento de las inversiones.
4. Conforme a información entregada por la Financiera del Desarrollo Nacional en no-
viembre de 2016, se ha llegado a la conclusión que es más fácil financiar un programa 
más distribuido en el tiempo, y por tanto se deben ampliar las fuentes de financiación 
internacionales a fin de lograr una mejor ejecución de los proyectos y, sobre todo, 
los cierres financieros con una mayor celeridad (Financiera de Desarrollo Nacional, 
2016).
5. debido a las últimas denuncias de corrupción en megaobras, como es el caso de 
Odebrecht y el proyecto de la Refinería de Cartagena, Reficar, se evidencia que, al 
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igual que en estos casos, las concesiones viales bajo el esquema aPP son proyectos 
con estructuras de financiación complejas y con un alto riesgo de que los plazos 
impuestos y los presupuestos no se cumplan. Por tanto, estos modelos financieros 
funcionan siempre y cuando el costo de la deuda de los créditos necesario para cubrir 
las obras, sea inferior a los rendimientos o ganancias que obtenga eventualmente el 
negocio de la concesión como tal (ingresos por peajes) (acosTa, 2016).
6. en consecuencia, la Financiera de desarrollo nacional debe buscar mecanismos 
rigurosos y objetivos para el otorgamiento de créditos y tener mayor participación 
en la formulación de los Conpes, a fin de que no le toque respaldar financieramente 
en todos los casos a los concesionarios que se descuadren en presupuesto o plazo 
mediante créditos, cuando no se hayan resuelto desde antes las asimetrías de infor-
mación entre el Estado y el concesionario, que tanto pueden perjudicar al Estado, 
una vez ejecutadas las obras; para que no se presenten situaciones como las ocurridas 
con la empresa Navelena, cuyo accionista mayoritario era la polémica firma Odebre-
cht, que era la encargada de recuperar la navegabilidad del río Magdalena, y por sus 
problemas financieros y la situación del crédito del Banco Agrario le fue declarada 
la caducidad del Contrato 001 de 2014, contrato de concesión bajo el esquema aPP.
7. al incorporar de manera adecuada los límites a la aplicación de la flexibilidad y a 
la facultad de renegociar y modificar el contrato aPP, se deben buscar mecanismos 
jurídicos de acercamiento entre los contratos estatales y contratos especiales en una 
categoría denominada “compras públicas y adjudicación”, que incluya los contratos 
de concesión bajo el esquema aPP, aplicando la flexibilidad de manera restringida, 
evaluando las razones de interés público y las externalidades que comprometan la 
normal ejecución del contrato (barrETo, 2016).
8. adoptar medidas de mitigación y compensación, en particular con lo que está ocu-
rriendo con el tema del viaducto de la Ciénaga de la Virgen, tomando en consideración 
lo que ocurrió en la concesión vigente en la Vía al Mar, para que en esta contingen-
cia no se presenten situaciones similares, sobre todo ahora que su construcción está 
próxima a finalizar.
9. Adoptar medidas frente a los posibles desfases que se presenten en los niveles de 
tráfico del proyecto, teniendo en cuenta que la economía está en un proceso de des-
aceleración, y es poco probable que los fondos de contingencias del Ministerio de 
Hacienda sean suficientes para cubrir las necesidades de este y de todos los proyec-
tos en curso y los que se encuentran en etapa de estructuración. En consecuencia, se 
deben generar alertas al comportamiento del ingreso de tráfico que evite convertir 
los pasivos contingentes en exigibles (anónimo, 2016).
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